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sustentável, a despeito de uma qua-
se contínua valorização na taxa de
câmbio. Uma análise mais detida
da pauta mostra uma forte dife-
rença no desempenho setorial das
exportações. Setores como couro
e calçados e madeira tiveram um
desempenho modesto em 2005;
bem como no acumulado em 12
meses (Jul/05 a Jun/06). Ou-
tros, como eletrônicos, apresen-
taram um expressivo aumento
das vendas ao exterior.
A análise do modo como a taxa de
câmbio afeta os diferentes setores é
hoje um dos focos mais importan-
tes das discussões sobre o desem-
penho das exportações brasileiras.
Se você quer receber os próximos números desta
publicação envie e-mail para
visao.do.desenvolvimento@bndes.gov.br.
Por Fernando Pimentel Puga
Assessor da Presidência
O objetivo deste informe é contri-
buir para esse debate, verificando
em que medida o desempenho ex-
portador recente das empresas es-
teve relacionado a sua exposição ao
processo de valorização do real.
Ora, a taxa de câmbio, do ponto
de vista comercial, tem um impac-
to diferenciado sobre as empresas,
conforme a composição de suas
importações e exportações. Quan-
do essa relação é próxima à unida-
de, variações na taxa de câmbio
não impactam diretamente o resul-
tado das firmas. Trata-se de um
caso de ”hedge natural” perfeito.
Quando essa relação é superior
à unidade, essas empresas se be-
neficiam de uma valorização cam-
bial, uma vez que o ganho com o
barateamento das importações é
superior à perda com suas vendas







ao exterior. Em compensação, so-
frem perdas quando de uma des-
valorização do real frente a outras
moedas, particularmente ao dólar
norte-americano. Nos casos em
que essa relação é inferior à uni-
dade ocorre a situação inversa. As
empresas se beneficiam de uma
desvalorização cambial e sofrem
perdas quando o real se aprecia
internacionalmente.
Para captar esse efeito, foi cal-
culado o coeficiente de
comércio exterior das
firmas - CCEF. O coe-
ficiente mede a rela-
ção  importação/ex-
portação das empre-
sas  exportadoras de
cada setor. O estudo
aborda apenas a indústria de
transformação, que respondeu
por 80% das exportações brasi-
leiras em 2005.
O Coeficiente de Comércio Exte-
rior das Firmas - CCEF
Para a obtenção do coeficiente,
foram identificadas as empresas
que exportaram em 2003. Esta
escolha deveu-se ao fato de ser o
ano mais recente para o qual foi
possível obter as informações ne-
cessárias ao cálculo.
Para cada firma, foram obtidos os
dados de exportação e importação
no ano. Os valores foram agrupa-
dos segundo os setores das empre-
sas e, finalmente, foi obtida a rela-
ção entre as importações e expor-
tações. Para o setor de veículos
automotores, por exemplo, os valo-
res exportados compreendem as
vendas ao exterior de automóveis,
ao passo que nas importações es-
tão incluídas as compras de bens
de outros setores, tais como: má-
quinas, componentes eletrônicos e
estofamentos.
Assim, valores do CCEF acima de
uma unidade indicam que a perda de
faturamento das empresas exportado-
ras do setor com as
vendas externas é mais
do que compensada
pela redução de cus-
tos na importação de
insumos (em parte
associada à produção
para o mercado do-
méstico).   Trata-se, portanto, de se-
tores beneficiados por valorizações
do câmbio. Inversamente, valores do
CCEF abaixo de um e quanto mais
próximos de zero indicam que as
empresas exportadoras do setor ten-
dem a ser mais fortemente prejudi-
cadas por valorizações do câmbio.
A Tabela 1 (página 3) mostra os
coeficientes de comércio exterior das
firmas – CCEF. Em função do gran-
de peso das importações, as empre-
sas exportadoras das indústrias de
química; máquinas de escritório e
informática; material eletrônico e
comunicações; e instrumentos mé-
dicos e ópticos, tendem a se benefi-
ciar de valorizações do câmbio. No
outro extremo, as empresas expor-
tadoras de papel e celulose; alimen-
mente, sem terem sido afetadas pelo
câmbio. Vale observar que, em con-
traste com os fortes crescimentos do
valor e do quantum, houve uma que-
da nos preços das exportações brasi-
leiras de equipamentos eletrônicos.
Comentários Finais
A análise mostrou
que o coeficiente de
comércio exterior
das firmas – CCEF,
calculado neste in-
forme, é um indica-
dor importante para compreender
os efeitos do câmbio sobre os seto-
res da economia e, conseqüente-
mente, o crescimento das exporta-
ções em 2005 e no acumulado em
12 meses (Jul/05 a Jun/06). Em
particular, podemos concluir que:
n O efeito do câmbio sobre o de-
sempenho das exportações não
deve ser medido simplesmente
pelos seus impactos nas expor-
tações totais brasileiras.
n Em termos setoriais, a valoriza-
ção do câmbio tem tido um efeito
bastante significativo sobre as expor-
tações. O desempenho das vendas ao
exterior de setores constituídos por
empresas pouco demandantes de
insumos importados
tem ficado, em média,
abaixo do restante da
economia. Em com-
pensação, aquelas com
CCEF maior que 1,
aceleraram suas exportações.
n Além dos movimentos dos pre-
ços internacionais, parte da expli-
cação para a pouca sensibilidade
das exportações aos movimentos do
câmbio está no fato de determina-
dos setores, com volume expressivo
de importações, terem um hedge na-
tural contra os efeitos adversos de
valorizações do câmbio.
O desempenho exportador foi
melhor nas empresas que
importam relativamente mais
Gráfico 2: Crescimento das Exportações Brasileiras de Jul/05 a Jun/06,
12 meses anteriores e CCEF
Fonte: MDIC, elaboração BNDES
O câmbio produz efeito
diferenciado sobre as
empresas conforme
a composição de suas
importações e exportações
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tos e bebidas; couro e calçados; e ma-
deira, por serem pouco favorecidas
com a economia de gastos com a im-
portação, tendem a ser mais afeta-
das por valorizações do câmbio.
O CCEF e o Desempenho das
Exportações Brasileiras
Os dados obtidos mostram uma
correlação entre os valores do
CCEF e o desempe-
nho recente das ex-
portações brasilei-
ras. Os Gráficos 1 e
2 (páginas 4 e 5)
mostram as relações
nos casos dos au-
mentos das exportações em 2005
e no acumulado em 12 meses
(Jul/05 a Jun/06), respectiva-
mente, a iguais períodos imedia-
tamente anteriores. Em ambos os
casos, o crescimento das exporta-
ções foi, em média, maior nos se-
tores com elevado CCEF.
O CCEF ajuda a explicar o me-
lhor desempenho das exportações
dos setores de material eletrôni-
co e comunicações e de máqui-
nas de escritório e informática,
em relação aos setores de couro
e calçados e madeira. Nestes dois
setores, as firmas são pouco
demandantes de importações e
sentiram com maior intensidade
o efeito do câmbio.
As atividades das
empresas de materi-
al eletrônico e comu-
nicações e de máqui-
nas de escritório e
informática, por sua
vez, são concentradas na etapa
final de produção, com a impor-
tação de kits para a montagem dos
bens. Parte expressiva tanto das re-
ceitas quanto das despesas acom-
panha as variações do dólar. As-
sim, as empresas conseguiram au-
mentar suas exportações,  pratica-
O CCEF mede a
exposição das empresas
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